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摘要 
 
与大陆地区的在岸市场相比较，香港的离岸市场属于自由市场，没有受到严
格的官方管制，更加充分地反映了人民币外汇市场的供给与需求，是人民币汇率
的重要市场参考信号。随着在岸市场汇率市场化改革的推进，人民币在岸市场汇
率形成机制也有所变化，两个市场汇率之间的互动关系也在不断发生变化。在人
民币实现国际化的进程中，资本账户自由度的增进使得跨境资本流动日益频繁，
离岸市场交易规模不断扩大，离岸市场对在岸市场的影响更加深远。因此，人民
币汇率政策已不能再忽视两个市场的联动性影响。 
本文将重点研究人民币在岸市场汇率与香港离岸市场汇率联动性。本文选取
了 2012 年 5 月 2 日至 2016 年 1 月 12 日的 CNY 即期汇率、CNH 即期汇率，以两
次汇改为时间节点，将人民币汇率数据分为三个阶段，通过协整检验、格兰杰因
果检验、脉冲响应以及方差分解来揭示 CNY汇率和 CNH汇率的联动性。结果表明
随着时间的推移，离岸市场汇率对在岸市场汇率的影响在不断增强。人民币中间
价机制改革前，人民币在岸市场汇率与香港离岸市场是互相引导关系；人民币中
间价机制改革的一段时间内，离岸市场汇率成为人民币市场价格的主导力量。最
后，本文将实证分析得出的结论与“三元悖论”学说相结合，探讨在两个市场汇
率的联动性影响下央行的汇率政策，并对汇率市场化的过渡阶段的政策提出建议。 
 
关键词: 在岸汇率；离岸汇率；联动性 
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Abstract 
 
Compared to onshore market, Hong Kong's offshore market is a free market. It’s 
not heavily regulated, therefore, the offshore market fully reflects the information of 
market’s supply and demand. It’s an important market signal of RMB’s exchange rate. 
As Market-oriented exchange rate mechanism is improving. The onshore market 
mechanism of RMB’s exchange rate is changing. So the co-movement between the 
onshore market and offshore market is also changing.With the internationalization of 
RMB, and advance liberalization of capital account actively and gradually, the 
extending of offshore market scale, offshore market is profounder to the onshore market. 
Therefore, the RMB management can’t ignore the co-movement between the onshore 
market and offshore market anymore. 
This paper mainly analyzes dynamic change of the co-movement between the 
onshore market and offshore market. This paper selects data of CNY and CNH between 
May 2 , 2012 and January 12, 2016. And divides these data into three stages with the 
timing of Reform of Mechanism of RMB’s Exchange Rate. This paper uses the 
cointegration test, granger causality test, impulse response and variance decomposition 
to analyze the correlation between CNY and CNH. The results shows that the 
correlation between the onshore market and offshore market gets stronger. CNH and 
CNY is leading relationship each other before the RMB’s middle price mechanism 
reform. However, CNH begins to lead CNY after a period of the reform. 
At last, this paper combines empirical results with the theory of trilemma, and 
discuss central bank’s exchange rate policy under the effect of two markets’ co-
movement. And make suggestions on the exchange rate policy at the transitory stage of 
marketization of exchange rate. 
 
Key words：CNY; CNH; Co-movement 
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第一章  导论 
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第一章 导论 
第一节 选题依据 
一、选题背景 
香港人民币离岸市场(CNH①)成立于 2010 年 7 月，作为人民币国际化战略的
重要基石，政府希望可以借助香港成熟的金融制度和市场体系拓展人民币在境外
的使用频率。与此同时，香港人民币离岸市场可以国内的金融市场改革提供一个
试验田，作为国际金融风险与人民币在岸市场之间的缓冲带，保证人民币在岸市
场的金融稳定。 
CNY市场与 CNH市场之间的交易机制以及监管方式都有所区别，因此人民币
汇率产生了“一种货币，两种价格”的现象。但是 CNH市场并不是一个孤立的市
场，随着伦敦、新加坡、台北、卢森堡等新兴人民币离岸市场出现，离岸市场实
现在全球范围内的拓展，市场交易规模的扩大会对在岸市场的外汇管理以及跨境
资本流动管制产生冲击，因此研究离岸人民币市场汇率对人民币汇率的影响机制
显得尤为重要。在离岸市场发展过程中，离岸市场与在岸市场的联动性影响不断
加深。汇率市场化改革也让在岸人民币汇率形成机制有所变化，因此这两个市场
的联动性也在发生动态变化。因此，本文在各学者的研究基础上，增加了中间价
机制改革后的汇率数据，重点研究 CNH 汇率与 CNY 汇率联动性的动态演变过程。
探讨 CNY汇率与 CNH汇率之间的联动性变化对央行的汇率管理提出的挑战。而伴
随着人民币国际化战略加速推进，我国正面临更加明显“三元悖论”的困扰。本
文在用实证揭示 CNY汇率与 CNH汇率之间的联动性后，对在汇率市场化过渡阶段
的政策以及如何在“三元悖论”中取舍提出建议。 
                                                        
①   CNH 代表人民币离岸市场，CNY 代表人民币在岸市场，NDF 代表非交割人民币远期市场 
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第二节 文献综述 
一、在岸市场与 NDF 市场汇率相关性研究 
早期，国际上对在岸市场与离岸市场之间的相关性研究，主要通过线性回归
的方法。但是由于汇率数据往往不是平稳数据，因此经常出现伪回归问题。
Zivot(2000)、Kutan 和 zhou（2003）开始使用协整和 Granger 因果检验来研究
两个市场之间的联动性。 
关于人民币离岸汇率与人民币在岸汇率的相关性研究，国内外学者已经做了
不少的研究，研究主要集中在两个方面： 
第一，香港人民币离岸市场 CNH建立之前，学界一般将 NDF 汇率作为离岸汇
率的代表，单独探讨 CNY市场与 NDF市场的联动性方面。研究成果主要在不同期
限的 CNY与 NDF汇率变动的关系。 
黄学军、吴冲锋(2006) 选取了 NDF 市场的人民币兑美元的 1月期和 1年期
汇率、人民币兑美元的即期汇率，并且以 2005年 7月 21日改革前后的时间为区
间段，比较分析了改革前后 NDF 汇率（1月期、1年期）与人民币即期汇率之间
的互动关系，发现改革前人民币在岸市场与 NDF市场之间并没有互动关系，是两
个完全分割的市场。改革后，1月期 NDF 汇率和在岸即期汇率之间彼此引导，而
1年期 NDF对和在岸即期汇率并没有引导关系。徐剑刚（2007）运用 GARCH模型
分析了 NDF 汇率与 CNY 即期汇率的数据后，认为人民币 NDF 市场与人民币在岸
CNY即期市场的波动不存在溢出效应。人民币在岸 CNY即期市场对 NDF市场之间
也并不存在彼此的收益溢出效应。代幼渝、杨莹（2007）利用 2005 年-2007年人
民币在岸即期汇率、人民币无本金远期 NDF 汇率（1 月期、3 月期、6 月期、12
月期）、人民币在岸远期外汇汇率（1 月期、3 月期、6 月期、12 月期），通过协
整检验和格兰杰因果检验发现，在岸的即期和远期汇率引导了离岸的 NDF汇率的
走向，在岸市场的远期汇率已经掌握了人民币外汇市场的定价主导权。 
王曦和郑雪峰（2009）将数据分成四阶段，通过构建 VAR模型，运用格兰杰
因果检验、脉冲响应函数和方差分解，认为 2007 年以后人民币在岸远期与离岸
远期市场之间由单向传导转向互为因果的双向信息传导关系。 
严敏、巴曙松（2010）建立了向量误差修正模型和 DCC-MARCH 模型以及信息
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